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Будущие контуры мировой финансо�
вой системы в значительной степени фор�
мируются под воздействием тех же факто�
ров, которые привели к глобальному кри�
зису. Поэтому представляется оправдан�
ным строить прогноз состояния мировых
финансов на основе методологии, кото�
рая стала приобретать популярность в
академической среде накануне кризиса,
но не утратила своей актуальности после
завершения его острой фазы. Речь идет о
теории глобальных дисбалансов (global
imbalances). Данный подход обеспечивает
единый взгляд на генезис финансовой не�
стабильности, трансформировавшейся в
итоге в глобальный кризис 2008–2009 го�
дов, события самого кризиса и тенден�
ции, заявившие о себе на фазе посткри�
зисного восстановления.

1
Глобальные дисбалансы – сочетание

значительных дефицитов счета текущих
операций платёжных балансов развитых
стран и масштабных положительных
сальдо данного счета в развивающихся го�
сударствах. Зарождение этих диспропор�
ций датируется серединой 1990�х годов.
Их формирование было обусловлено объ�
ективными причинами – различиями в
национальных нормах сбережений и ин�
вестиций и возможностью сгладить эти
различия благодаря повышению мобиль�
ности движения капитала между государ�
ствами. Либерализация финансовых рын�
ков, активно проводившаяся с начала

1980�х годов, упростила переток избыточ�
ных сбережений из развивающихся стран в
более привлекательные с инвестиционной
точки зрения развитые экономики. К при�
чинам накопления избыточных сбереже�
ний в развивающихся странах относят1: 

(1) недостаточный уровень развития
системы социального страхования и пен�
сионного обеспечения, стимулирующий
так называемые сбережения по мотиву
предосторожности (precautionary savings),

(2) неразвитость финансовой системы,
то есть отсутствие емких внутренних фи�
нансовых рынков, которые могли бы эф�
фективно аккумулировать сбережения и
трансформировать их в заемные ресурсы
для национального бизнеса,

(3) сочетание экспортоориентирован�
ной модели экономики и политики «само�
страхования» – накопления золотовалют�
ных резервов за счет экспортной выручки
и их размещение в зарубежных активах.

Мировой финансово�экономический
кризис 2008–2009 годов обострил проти�
воречия между международным движени�
ем капитала и размещением других факто�
ров производства. Несмотря на усилившу�
юся борьбу с оффшорами (в том числе в
ходе саммитов «группы двадцати» в Лондо�
не и Питтсбурге в 2009 г.) и давление на
банковские власти Швейцарии в рамках
борьбы с налоговыми «уклонистами»,
можно сделать вывод о том, что экстерри�
ториальный капитализм2 в целом устоял.
Движение финансовых ресурсов продол�
жает оставаться наиболее глобализирован�
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ной и быстрорастущей частью мировой
экономики3, в то время как рабочая сила и
природные ресурсы в большей степени
привязаны к национальным юрисдикциям.

Согласно теории платежного баланса,
дефицит счета текущих операций в разви�
тых экономиках должен компенсировать�
ся положительным сальдо счета движе�
ния капитала. Противоположная картина
должна быть в случае развивающихся госу�
дарств. Так, в общем, дело и обстояло.
С середины 1990�х годов наблюдалась мас�
штабная перекачка финансовых ресурсов
из развивающихся стран в развитые. При
этом главным реципиентом выступала
американская финансовая система.

До определенного момента данная си�
туация не вызывала опасений. Более того,
она представлялась выигрышной для обе�
их групп стран. Повышенная мобиль�
ность капитала позволяла заметно сни�
зить «трение» в ходе перекачки избыточ�
ных сбережений развивающихся стран.
Как результат, коэффициент корреляции
нормы национальных сбережений и нор�
мы инвестиций, вычисленный по широ�
кому кругу стран, сократился с 0,89 в
1980 г. до 0,46 в начале 2000�х годов4.

Однако к середине 2000�х гг. глобальные
дисбалансы утратили свой «доброкачест�
венный» характер. Устойчиво растущий
приток капитала в экономику США оказал
сильное понижательное давление на вели�
чину процентных ставок. Произошло рез�
кое удешевление кредитных ресурсов.

2
Фактически имеет место классическая

«трагедия ресурсов общего пользования»
(tragedy of commons) в терминологии
Г. Хардина5. На большое пастбище (аме�
риканская финансовая система) каждый
пастух (развивающиеся страны с избыточ�
ными сбережениями) старался загнать как
можно больше овец (инвестиций). Много
лет подобная система работала в целом
удовлетворительно, поскольку из�за не�
благоприятного климата, хищников, бо�
лезней количество людей и животных
(внутренние инвестиционные потребности,

наличие других привлекательных активов
для вложения средств) было явно недоста�
точным, чтобы истощить продуктивные
возможности земли. Будучи практичным,
каждый пастух стремился максимально
увеличить собственную выгоду (общую
прибыль от вложенных средств). Прямо
или косвенно, осознанно или нет, он за�
дается вопросом: «Какая мне будет польза
от того, если мое стадо увеличится еще на
одну овцу?» Поскольку весь доход от вы�
паса овец идет пастуху, полезность выпа�
са каждой дополнительной овцы (допол�
нительных средств, инвестированных в
американский рынок) почти достигает +1. 

Однако это порождает и дополнитель�
ную нагрузку на землю от выпаса еще од�
ного животного (понижательное давление
на величину процентных ставок). Вместе с
тем, поскольку последствия истощения
земли в равной мере затрагивают всех па�
стухов (инвесторов), негативный компо�
нент для каждого пастуха, принимающего
соответствующее решение, составляет
лишь небольшую долю от –1. 

Сопоставив компоненты полезности,
рационально мыслящий пастух приходит
к выводу: единственный разумный способ
действия для него – это увеличить стадо
еще на одно животное (инвестировать до�
полнительные ресурсы в американский ры�
нок). Потом еще на одно, и еще... Но к
точно такому же выводу приходят все ра�
ционально мыслящие пастухи, пользую�
щиеся общим пастбищем. Более того, на�
личие множества пастухов делает запре�
тительно высокими расходы на возмож�
ную координацию действий между ними.
Отсюда и возникает трагедия. 

Все они вовлечены в систему, побужда�
ющую их к неограниченному увеличению
численности своего стада (объема своих
инвестиций) – и это в условиях ограни�
ченности ресурсов. В обществе, где сво�
бодная эксплуатация ресурсов общего
пользования считается аксиомой, все его
члены, действуя в собственных интересах,
каждым шагом приближают разруху. Сво�
бодное пользование общими ресурсами
оборачивается всеобщим разорением. 
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Гипертрофированно дешевый кредит
привел к неблагоприятному отбору
(adverse selection) среди заемщиков: доступ
к внешнему финансированию получили
экономические агенты (фирмы и индиви�
ды), в обычных условиях не способные
обеспечить окупаемость своих проектов.
Возник феномен «плохих» инвестиций.

3
Одна из причин кризиса заключается в

том, что больших размахов достигло нера�
циональное поведение инвесторов. Они
продолжали делать рискованные инвес�
тиции на фоне надвигающегося кризиса,
в том числе с недвижимостью в условиях
затянувшегося роста цен на нее. Этот эф�
фект во многом аналогичен действиям
вкладчиков, принимающих участие в по�
строении финансовых пирамид, несмотря
на очевидную опасность таких инвести�
ций. Отчасти данное поведение инвесто�
ров объясняется спецификой человечес�
кого сознания, склонностью определен�
ной части людей к риску, однако сущест�
вуют и объективные причины принятия
нерациональных решений.

Одна из них – известная проблема
корреляции при коллективных действи�
ях, которая в теории игр описывается
«моделью стадного поведения» (herd
behavior). При этом информация о каж�
дом очередном инвесторе, присоединив�
шемся в данных условиях к «пирамиде»,
воспринимается как дополнительный
сигнал в пользу инвестирования, кото�
рый определяет решение следующего иг�
рока даже на фоне предупреждения об
опасности такого шага. Таким образом,
формируется информационная цепь,
прервать которую можно только вмеша�
тельством извне. При торгах на бирже,
например, подобной мерой является пре�
кращение торгов, если изменение соот�
ветствующих индексов превысило поро�
говое количество пунктов. Очевидно, для
предотвращения кризиса аналогичные
действия должны предприниматься и на
более высоких уровнях регулирования
экономической активности.

В последнее время для анализа ирраци�
ональности действий инвесторов широ�
кое распространение получила и нейроэ�
кономика, междисциплинарное направ�
ление, на стыке экономической теории,
нейробиологии и психологии. Данная на�
ука анализирует данные, получаемые ме�
тодом магнитно�резонансной томогра�
фии и иными способами сканирования
мозга, и выявляет поведенческие особен�
ности человека при принятии экономиче�
ских решений. Нейроэкономика под�
тверждает существование так называемой
концепции иллюзии денег, возникающей в
вентромедиальной префронтальной коре
головного мозга (ventromedial prefrontal
cortex). Она проявляется в том, что люди
пренебрегают очевидной информацией
об искажающем влиянии инфляции на
покупки и в иррациональном порыве за�
ключают, что вещь стоит гораздо больше,
чем на самом деле. Иллюзия денег может
убедить инвестора, что недвижимость
всегда будет прекрасным объектом капи�
таловложений, поскольку, согласно его
заблуждениям, цены на жилье неуклонно
растут. Ряд зарубежных экспертов, в том
числе профессор экономики Йельского
университета Р. Шиллер, считают оши�
бочную логику иллюзии денег одной из
причин мирового кризиса6.

Таков был механизм надувания «пузы�
ря» на рынке субстандартной ипотеки
США, несбалансированный рост которо�
го отмечался как раз с 2005–2006 годов.
Его «схлопывание» в 2007–2008 годах рас�
сматривалось и по�прежнему рассматри�
вается многими комментаторами как
причина глобальной рецессии. Коррект�
нее же говорить о том, что ипотечный
кризис в США – результат провала наци�
ональной финансовой системы, вызван�
ного утратой контроля над глобальными
дисбалансами. Формально нельзя утверж�
дать, что глобальные дисбалансы сами по
себе спровоцировали кризис, так как
«бегства» капитала в сколько�нибудь зна�
чительных масштабах из экономики
США на протяжении 2007–2008 годов и в
последующий период не наблюдалось.
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Тем не менее они существенно повысили
опасность рисков, накопившихся в рам�
ках национальных финансовых систем за�
падных экономик, создав каналы их уско�
ренной трансмиссии и мультипликации.

В 2005–2007 годах с проблемой значи�
тельного дефицита счета текущих опера�
ций и масштабного, но трудно прогнози�
руемого притока капитала столкнулись
уже не только США, но и периферийные
западные экономики – Исландия, Ир�
ландия, страны Прибалтики. В среднем за
2005–2008 годы относительная величина
глобальных дисбалансов оценивалась в
0,5% мирового ВВП7. По сути, значитель�
ная часть этой процентной доли и есть
«плохие» инвестиции (в том числе сугубо
спекулятивные), профинансированные за
счет избыточных сбережений развиваю�
щихся стран, прежде всего Китая и стран�
экспортеров минерального сырья.

4
Кризис несколько сократил глобаль�

ные дисбалансы, но не устранил их. Под
его воздействием впервые за почти деся�
тилетний период возобновился рост сбе�
режений в США. Незначительно, но все
же уменьшилось отрицательное сальдо
счета текущих операций в этой стране.
Однако основной вклад в сокращение от�
носительной величины глобальных дис�
балансов до 0,2% мирового ВВП (оценка
на начало 2010 г.8) был связан с резким
сжатием спроса на продукцию стран�экс�
портеров сырьевых товаров. Иными сло�
вами, корректировка носила преимуще�
ственно односторонний характер. Восста�
новление мировой экономики неизбежно
будет сопряжено с ростом спроса на сырье
и увеличением совокупного положитель�
ного сальдо счета текущих операций госу�
дарств с соответствующей экспортной
специализацией. Пока нет изменений и в
модели участия Китая в мировых финан�
сах. В ближайшие годы он по�прежнему
будет оставаться крупнейшим «поставщи�
ком» сбережений, несмотря на опреде�
ленные успехи в замещении сугубо экс�
портной ориентации экономики на более

широкую опору на внутренний спрос. Со�
ответственно, дальнейшее развитие ситу�
ации с глобальными дисбалансами носит
неоднозначный характер и поэтому нуж�
дается в сценарном анализе.

Рассмотрим три возможных сценария.
Первый может быть условно назван «иде�
альным». Он предполагает постепенное
сокращение отрицательного сальдо счета
текущих операций США и падение
склонности к сбережениям в Китае. В ре�
зультате будет наблюдаться сокращение
чистого экспорта КНР и вывоза капитала.
Глобальные дисбалансы в конечном итоге
будут сведены к нулю. Предпосылками
реализации «идеального» сценария явля�
ется «податливость» Китая в вопросах ва�
лютной политики – ревальвация юаня по
отношению к доллару, а также переори�
ентация на внутренний спрос как основ�
ной источник экономического роста в
странах�экспортерах сырья.

Второй сценарий подразумевает рост
противоречий в мировой финансовой си�
стеме. Китай действительно будет стиму�
лировать внутренний спрос, но не свернет
экспортоориентированную модель, не до�
пуская укрепления юаня. В результате
предкризисный характер торговых отно�
шений между США и Китаем существен�
но не изменится: американский чистый
экспорт продолжит стагнировать, отрица�
тельное сальдо счета текущих операций
США будет стабильно либо незначитель�
но расти. В отсутствие дополнительного
внешнего спроса американские власти
сохраняют высокий уровень господдерж�
ки экономики, допуская дальнейшее уве�
личение бюджетного дефицита. Периоди�
чески монетарные власти США прибега�
ют к практике «количественного послаб�
ления» (quantitative easing) – выкупа
Федеральной резервной системой казна�
чейских облигаций. Де�факто это означа�
ет использование эмиссионной накачки
ad hoc. Рост бюджетного дефицита и
практика «количественного ослабления»
приведут к ослаблению доллара, являясь
контрмерой по отношению к валютной
политике Китая. Очевидно, что в услови�
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ях конкурентных девальваций доллара и
юаня другие страны вряд ли захотят ос�
таться сторонними наблюдателями. В ко�
нечном итоге это может привести к широ�
комасштабным валютным войнам, пол�
ной неопределенности на мировых фи�
нансовых рынках, дезорганизации управ�
ления мировой финансовой системой.

Низкую эффективность односторон�
них мер по девальвации национальной
валюты, принимаемых отдельными стра�
нами в современных условиях глобальной
экономики, нетрудно продемонстриро�
вать на примере простой модели коллек�
тивных действий при защите от наводне�
ния («Levee game»). Равновесная точка в
данной игре – когда обе стороны строят
дамбы (обе страны проводят девальва�
цию). Если одна сторона строит защит�
ную дамбу (девальвирует национальную ва�
люту), то тем самым повышается уровень
реки и для другой стороны наводнение
становится еще опаснее (курс валюты дру�
гой страны, а соответственно, и стои�
мость экспортных товаров, становятся
сильно завышенными). При этом сторона,
которая не строит дамбу, существенно
проигрывает. Структура этой игры анало�
гична известной дилемме заключенного
(«Prisoner's dilemma»). У каждой из сторон
доминантная стратегия – строить свою
дамбу (девальвировать валюту) независи�
мо от действий других сторон. 

Еще выгоднее всем сторонам догово�
риться и не строить дамб вообще (не про�
водить девальваций). Как видно из приве�
денной выше матрицы, в которой указаны
убытки каждой из сторон при разных их
стратегиях, это наиболее выгодное равно�
весие для участников международных фи�
нансов. В реальности ситуация усложня�
ется наличием гораздо большего коли�
чества независимых игроков (основные

из которых – США, страны зоны евро,
КНР, Япония, Великобритания, Россия),
причем возможно участие некоторых из
них в коалиционных играх.

Оба предложенных выше сценария
сильно поляризованы. Первый предпола�
гает кооперативный подход, второй –
конфронтацию. Тем не менее отдельные
черты обоих сценариев фиксируются в
реальности. В частности, Китай под дав�
лением США допустил возможность не�
которого укрепления юаня. В то же время
существует большой разброс экспертных
оценок относительно того, какой курс
юаня к доллару является объективным и
равновесным. Большинство западных на�
блюдателей говорят о необходимости ук�
репления номинального курса на 20–40%
от текущих значений, что вряд ли устроит
Пекин. Аналогично, получив заверения
от Китая об уступках в области валютной
политики, сами США не думают отказы�
ваться от фискальных стимулов и даль�
нейшего использования «количественно�
го послабления» для поддержки экономи�
ки, что создает почву для нового витка
взаимных претензий.

Наконец, следует принимать во внима�
ние и третий сценарий. Он проливает свет
на реальную расстановку сил. Согласно
этому сценарию, Китай будет придержи�
ваться той же линии, что и во втором сце�
нарии, а США откажутся от мер фискаль�
ного стимулирования и экспансивной де�
нежно�кредитной политики. Результатом
«отступления» США, скорее всего, станет
не ускоренное смещение экономической
мощи на восток и возвышение Китая в
мировой финансовой системе, а крайне
низкие темпы роста мировой экономики
и риск новой глобальной рецессии. Дан�
ный сценарий демонстрирует, что эконо�
мического потенциала Китая ещё недо�
статочно для обеспечения приемлемых
темпов роста мировой экономики. «От�
ступление» США обернется в итоге со�
кращением китайского экспорта, что без
компенсации со стороны внутреннего
спроса чревато резким замедлением роста
экономики КНР.

Курс валюты Девальвировать 
без изменений нац. валюту

Курс валюты �4, �4 �10, �2
без изменений

Девальвировать �2, �10 �5, �5
нац. валюту
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Это дает основания полагать, что наи�
более вероятным развитием событий в
мировой финансовой системе в средне�
срочной перспективе станет некая вариа�
ция на тему первого сценария. Она подра�
зумевает обоюдные, хотя и асимметрич�
ные (в пользу американцев) уступки со
стороны США и Китая.

Одной из таких уступок может стать
некоторое ослабление режима экспорт�
ного контроля США в отношении амери�
канской высокотехнологичной продук�
ции, поставляемой в КНР, де�факто сви�
детельствующее о потенциале превраще�
ния Китая в ведущую технологическую
державу мира. В самом деле, значитель�
ная часть экспортных поставок США –
сырье и нетехнологичные потребитель�
ские товары, большинство из которых
КНР в состоянии производить сама,
в том числе на китайских филиалах за�
падных ТНК, совместных и националь�
ных предприятиях. В то же время многие
американские высокие технологии вхо�
дят в Список торгового контроля
(Commerce Control List), составляемый
Бюро промышленности и безопасности
(Bureau of Industry and Security) Минис�
терства торговли США, и для их экспорта
требуются лицензии. Если экспорт из
США в ФРГ, Великобританию, Турцию
попадает под 4 меры контроля (из 16), то
в КНР – под 11 мер (ненамного меньше
Сирии с 12 мерами контроля)9.

Успешно освоив первичные переделы,
трудоемкие и ресурсоемкие производст�
во, в настоящее время КНР поднимается
вверх по производственной пирамиде.
В свою очередь, США стараются сохра�
нить свое технологическое лидерство, ог�
раничивая доступ к высокотехнологич�
ной продукции. Тем не менее КНР в ряде
случаев удается существенно продвинуть�
ся к наукоемкой экономике, в том числе
посредством монополизации нижних эта�
жей пирамиды и последующего «принуж�
дения» развитых стран делиться техноло�
гиями под угрозой срыва поставок про�
стейших компонентов, от которых страны
Запада отказались в ходе постиндустриа�

лизации. Именно так произошло с редко�
земельными металлами, которые исполь�
зуются развитыми странами в самых со�
временных высокотехнологичных произ�
водствах, но при этом 95% поставок кото�
рых обеспечивает КНР10. 

Стоит отметить, что по итогам мирово�
го кризиса концепция постиндустриаль�
ного развития все больше подвергается
критике, все чаще говорят о деиндуст�
риализации Запада, имевшей место в
1980–2000�х годах, в том числе в контекс�
те теории взаимозависимости Р. Кохейна
и Дж.Ная11. По мере экономического раз�
вития КНР взаимозависимость в паре
США�КНР перестает быть асимметрич�
ной. Безусловно, длительное сохранение
значительного положительного сальдо
торгового баланса в отношениях с пока
еще ведущей мировой державой для
КНР – это рычаг воздействия на США,
попытка взломать американские закры�
тые инновационные контуры12.

На основе квази�кооперативной модели
поведения этих стран появляется возмож�
ность избежать патовой ситуации, зало�
женной в третьем сценарии, когда эконо�
мической мощи США уже не хватает для
обеспечения динамичного роста мировой
экономики, а потенциала Китая еще не до�
статочно для выполнения этой функции.
Это дает возможность избежать игры с «ну�
левой суммой» в рамках второго сценария.

5
Каковы черты и последствия реализа�

ции этого альтернативного, компро�
миссного сценария? Относительная ве�
личина глобальных дисбалансов, если и
не сокращается до нуля, то поддержива�
ется на уровне 0,2–0,3% от мирового
ВВП. Экспортоориентированная модель
в Китае постепенно замещается опорой
на внутренний спрос, а Соединенные
Штаты сокращают объемы фискального
стимулирования и не допускают одно�
стороннего использования «количест�
венных послаблений» как меры денеж�
но�кредитной политики. Важный ресурс
компромиссного сценария связан с но�
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выми усилиями стран�экспортеров сы�
рья по диверсификации своих экономик.
Мотивом, который способен побудить их
проводить соответствующую промыш�
ленную политику, является довольно не�
утешительный опыт глобального кризи�
са: низкая эластичность спроса на сырье�
вые товары обусловливает значительные
перепады темпов экономического роста
в условиях резкого и синхронного сжа�
тия внешнего спроса.

Если компромиссный сценарий реали�
зуется, то можно ожидать, что мировая
экономика будет расти темпами 2,5–3,5%
в год, риск дефляции в развитых государ�
ствах снизится, а уровень глобальных
дисбалансов стабилизируется. Как мож�
но коротко передать содержание измене�
ний в расстановке сил в мировой финан�
совой системе в рамках компромиссного
сценария? В начале 2009 г. экспертами
Всемирного экономического сценария
был предложен ряд вариантов посткри�
зисного устройства мировых финансов.
Один из них именовался как «обновлен�
ная многосторонность» (rebalanced multi�
lateralism)13. Представляется, что содер�
жательно он наиболее близок к предпо�
сылкам и последствиям описанного ком�
промиссного сценария.

Сценарий «обновленной многосторон�
ности» в мировой финансовой системе
предполагает сохранение приоритетной
роли Бреттон�Вудских институтов, преж�
де всего МВФ. Однако параллельно бу�
дет осуществляться реформа управления
этими институтами, повышающая значе�
ние развивающихся стран и возвышаю�
щихся рынков (emerging markets). Дан�
ный процесс был начат в 2008 г. и рассчи�
тан на период до 2014 года (так называе�
мые 14 и 15 Общие пересмотры квот).
Совокупная доля развивающихся стран и
возвышающихся рынков должна в ре�
зультате вырасти на 6 процентных пунк�
тов относительно уровня 2008 года14. По�
мимо реформы управления МВФ, внима�
ние заслуживает инициатива по превра�
щению Банка международных расчетов в
Базеле в глобального кредитора послед�

ней инстанции15. Если на уровне нацио�
нальных банковских систем центральный
банк выступает как «банк банков», то
Банк международных расчетов должен
стать «банком центральных банков».
МВФ и Банк международных расчетов
приобретают функции «операторов» ми�
ровой финансовой системы, стратегичес�
кие решения при этом принимаются спе�
циальным механизмом, созданном в рам�
ках «группы двадцати», – Советом фи�
нансовой стабильности.

Функционирование частных финансо�
вых институтов, по крайней мере в крат�
косрочном плане, будет поставлено под
более жесткий национальный контроль.
Использование наднациональных норма�
тивов регулирования (Базель III), вероят�
но, будет по�прежнему иметь очаговый
характер, так как об общих принципах уп�
равления мировой финансовой системы
договориться значительно проще, чем о
конкретных и единых числовых парамет�
рах. Перспективы надгосударственного
регулирования в глобальном масштабе
будут определяться успехом или неуспе�
хом новой модели регулирования финан�
совых рынков и финансовых посредни�
ков, разработанной в ЕС – единственной
интеграционной группировке с работаю�
щей схемой наднационального управле�
ния финансовыми системами стран�чле�
нов. В целом скорого размывания нацио�
нальных границ регулирования в услови�
ях «обновленной многосторонности»
ожидать вряд ли стоит.

В ближайшие годы нельзя исключить
некоторого «упрощения» деятельности
финансовых посредников и сокращения
удельного веса финансовых рынков от�
носительно ВВП и других макроэконо�
мических агрегатов – падения индикато�
ров так называемой финансовой глуби�
ны (financial depth). Такое развитие
событий наблюдалось после Великой де�
прессии и растянулось почти на 50 лет –
с 1930�х по начало 1980�х годов16. Ма�
ловероятно, что сейчас длительность
«депрессивного» промежутка превысит
несколько лет. Общепризнанным фак�
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том, который констатируется в наиболее
влиятельных работах по посткризисному
устройству мировой финансовой систе�
мы, является невозможность даже в сред�
несрочной перспективе остановить про�
цесс финансовых инноваций17.

Его и не следует пытаться остановить.
Основная идея «обновленной многосто�
ронности» состоит в обеспечении более
сбалансированных перетоков капитала
между странами, недопущении их чрез�
мерной концентрации. Для этого необхо�
дима сеть международных финансовых
центров на территории нынешних возвы�
шающихся рынков (emerging markets), не
эквивалентных, но сопоставимых по мо�
щи с ведущими традиционными центра�
ми – Нью�Йорком, Лондоном, Токио.
Эти новые международные финансовые
центры помогли бы свести глобальные
дисбалансы к приемлемому минимуму.
Но их не может быть много, а значит, их
складывание будет проходить в условиях
острой конкуренции. 

Наибольшие перспективы имеют ази�
атские центры, что связано с глобальным
перемещением экономической мощи с
запада на восток18. Среди них безуслов�
ный фаворит – Гонконг, де�факто уже
ставший одним из ведущих финансовых
центров мира, благодаря своему истори�
чески сложившемуся «экстерриториаль�
ному статусу», а также успехам КНР в ре�
альном секторе экономике. Так, еще в
1995 г. КНР по объему ВВП по парите�
ту покупательной способности валют
(ППС) вышла на 2�е место в мире, обой�
дя Японию. В 2008 году, обойдя Герма�
нию, КНР вышла на 3�е место в мире и по
объему ВВП, подсчитанному по офици�
альному обменному курсу19. По итогам
2009 г. она обошла ФРГ и по объему экс�
порта, заняв 1�е место в мире. В 2010 г. по
объему ВВП, подсчитанному по офици�
альному обменному курсу, КНР обогнала
Японию и вышла на второе место в мире.
Согласно подсчетам экспертов, ориенти�
ровочно к 2020 г. по размеру ВВП по
ППС КНР обойдет США, а к 2014 г. –
Индия догонит Японию20.

Представляется, что «обновленная
многосторонность», несмотря на назва�
ние, предусматривает существование
только глобальных финансовых центров
и не оставляет места центрам локального
значения. Информационные технологии,
используемые в финансах, сделают их
излишними.

* * *
Успех создания в России международ�

ного финансового центра глобального
значения – функция двух переменных.
Во�первых, долгосрочных высоких тем�
пов экономического роста, во�вторых, по
Ч. Киндельбергеру, опыта предшествую�
щего развития страны (или отдельного
города)21. Довольно уверенно можно про�
гнозировать, что главным конкурентом
России на евразийском пространстве в
деле построения глобального финансово�
го центра является Китай. Динамика эко�
номического развития определяет очень
серьезное преимущество Китая. В части
опыта предшествующего развития у нас
преимущество лишь по антуражу: особые
институциональные преимущества перед
социалистическим государством за годы
рыночных реформ в России не сформи�
ровались. Резерв, связанный с возмож�
ным ускорением экономического роста,
сомнителен. Рассматриваемый сценарий
посткризисного развития исходит из уме�
ренных темпов роста мировой экономи�
ки. Соответственно, на резкий рост
внешнего спроса, благодаря которому за
1999–2008 годы удалось выйти на сред�
ний темп прироста экономики в 6,6%,
рассчитывать не приходится. Переориен�
тация на внутренние источники и инно�
вации предполагается по условию сцена�
рия «обновленной многосторонности»,
но неизбежно сопряжена с временным
лагом. Создать массовый спрос на инно�
вационные товары и услуги за несколько
лет проблематично. Как правило, это се�
тевой эффект – медленное накопление
критической массы потребителей и лишь
затем резкое ускорение темпов экономи�
ческого роста.
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Возможность преодоления неблаго�
приятной исходной ситуации для России
может быть связана с построением фи�
нансового кластера, доминирующего на
пространстве СНГ и ЦВЕ. Речь идет о со�
здании композитного финансового цент�
ра с преобладающей ролью Москвы, куда

также могли бы войти биржи и другие ин�
фраструктурные объекты финансовых си�
стем Казахстана, Украины, Польши. Для
этого необходим благоприятный внешне�
политический фон во взаимоотношениях
с ЕС и вестернизационная модель модер�
низации в самой России.

Резюме
Глобальные дисбалансы оказывают существенное влияние на посткризисное состояние меж�
дународных финансов. Формулируются сценарные условия дальнейшего развития мировой
финансовой системы с использованием современного методологического инструментария,
в том числе элементов теоретико�игрового метода. Наиболее вероятным представляется сце�
нарий, предусматривающий постепенное сглаживание глобальных дисбалансов в условиях
сохранения приоритетной роли Бреттон�Вудских институтов в управлении международными
финансами. Основной линией реформирования этих институтов станет рост влияния разви�
вающихся стран и emerging markets. Данный сценарий стимулирует диверсификацию россий�
ской экономики, однако, формирование международного финансового центра глобального
значения в России представляется маловероятным. Возможной альтернативой является скла�
дывание международного финансового кластера на пространстве ЦВЕ и СНГ с преобладаю�
щей ролью России.
Ключевые слова: глобальные дисбалансы, денежно�кредитная и валютная политика, 
«количественное послабление», международный финансовый центр

Abstract
Global imbalances exert substantial influence on post�crisis state of international finance. Based on
modern methodology including game�theoretic approach, scenario conditions of further international
financial system development are proposed. The most plausible scenario presupposes gradual smooth�
ing of global imbalances. The Bretton�Woods institutions maintain their significance, while subject to
the reform aimed at consolidating the role of developing countries and emerging markets. This scenario
spurs diversification of the Russian economy, yet, the formation of a financial center in Russia is con�
sidered improbable. The possible solution is an international financial cluster for the CEE and CIS
countries with dominant role of Russian financial institutions and infrastructure.
Key words: global imbalances, monetary and exchange rate policy, quantitative easing, 
international financial center
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